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摘　要: 本文采用简单随机等权有放回抽样方法, 以双周收益率为指标, 以沪深两市所有A 股为样
本股, 对 1994 年、1995 年、1996 年、1997 年、1998 年、1999 年及 1994 年至 1999 年各个样本期间组
合规模与风险关系进行实证研究, 得出结论: 为了有效地减少风险, 提高收益, 股票组合的规模以
10～ 20 只股票为宜。
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Abstract: T h is paper p rovides an test of the rela t ion betw een po rtfo lio and risk of Ch ina equ ity m ar2
ket using tw o2w eek retu rm. W ith the samp le of Ch ina stock of 1994, 1995, 1996, 1997, 1998,
1999 and 1994～ 1999,W e conclude that po rtfo lio of 10～ 20 stock s are su itab le.
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1　引言
随着中国证券市场的发展, 机构投资者数量迅















过许多研究。Evans 和A rcher [1 ]采用随机简单等权
组合的方法, 以 1958～ 1967 年纽约证券交易所的
470 种股票为样本, 以半年收益率为指标, 分别构建
了 60 组“1 种证券的组合”、60 组“2 种证券的组
合”、⋯⋯、60 组“40 种证券的组合”, 在计算各个组
合的标准差后, 分别计算 40 类不同规模的组合标准
差的平均值, 其代表组合的风险。结果表明: 组合的
标准差的平均值随着组合规模的扩大而迅速减少,
当组合规模达到 8 至 10 种证券时, 组合标准差的平
均值接近 0112, 并趋于稳定。F isher 和L o rie [2 ]采用
随机简单等权组合和不同产业证券的简单等权组合
的方法, 以 1946～ 1965 年在纽约证交所的股票为研
究对象, 以月收益率为指标, 分别构建了 8 种证券、
16 种证券、32 种证券和 132 种证券的组合。研究结




和A rcher 的研究结论, 同时表明了不同产业证券的
简单等权组合的效果无异于随机简单等权组合的效
果。Johnson 和 Shannon①以 1965～ 1972 年纽约证
交所的 50 种证券为样本, 以季收益率为指标, 采用
二种组合方式构造投资组合。一种是随机简单等权















施东晖[4 ]以 1993 年 4 月至 1996 年 5 月上海证交所
的 50 种股票为样本, 以双周收益率为指标, 采用随




中的股票数满 50 种为止”。实际上, 这一研究只构造




以 1996 年 5 月 6 日到 1996 年 12 月 6 日上海证交
所 30 指数股票构成为样本, 以周收益率为指标, 采
用随机简单等权组合的方法, 从 30 只样本股票中随
机抽取出 1 只股票; 从剩下的 (30- 1)只样本股票中
随机抽取一只, 与前面抽出的那只股票组成 2 只股
票的等权组合; 从剩下的 (30- 2)只样本股票中随机




30 次。这一研究构造了 30 组“1 只股票的组合”、30
组“2 只股票的组合”、⋯⋯、30 组“30 只股票的组
合”。然后分别计算各同种规模的股票组合的收益率
和标准差的平均值。得出上海股市投资组合的适度









方法, 以我国沪深两市 1994 年 1 月 1 日到 1999 年 8
月 20 日期间各年及全部时期内所有A 股股票为样
本, 以双周收益率为指标, 采用从全部样本股票中随
机抽取 1 只股票的组合, 从全部样本股票中随机抽
取 2 只股票的组合, ⋯⋯, 从全部样本股票中随机抽






截止 1993 年底, 沪深两市共有 194 只A 股票
交易, 本文取这 194 只股票作为样本股, 以 1994 年
全年作为样本期间, 以双周收益率为指标, 对 1994
年中国股票组合规模与风险关系进行研究。同样, 本
文以 1995、1996、1997、1998 年作为样本期间, 以双
周收益率为指标, 全部的A 股股票为样本股票, 研
究了 1995、1996、1997、1998 年各年股票组合规模与
风险关系。由于我们只有截止于 1999 年 8 月 20 日
的股票数据, 故 1999 年我们只研究 1999 年 1 月 4
日到 1999 年 8 月 20 日这段时间的股票组合规模与
风险之间关系 (1 日至 3 日股市休市)。另外, 我们还
以 1994 年 1 月 3 日 (1 日至 2 日股市休市) 至 1999
年 8 月 20 日为样本期, 对股票组合规模与风险之间
的关系进行研究。这样, 1994 年共有样本股票 194
只, 23 个双周收益率, 1995 年共有样本股票 282 只,
24 个双周收益率, 1996 年共有样本股票 307 只, 24
个双周收益率, 1997 年共有 514 只样本股票, 23 个
双周收益率, 1998 年共有 715 只股票, 24 个双周收
益率, 1999 年共有 821 只股票, 16 个双周收益率,
1994 年 1 月 3 日至 1999 年 8 月 20 共有 194 只股




样本期间 1994 年 1995 年 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年
1994. 1. 3～
1999. 8. 20
股票数目 (只) 194 282 307 514 715 821 194








P c= P (1+ r送+ r配)




P t- P t- 2+ C - r配 P 配
P t- 2
其中, P t 是复权后的当周收盘价, P t- 2是两周前的收
盘价。C 是每股票现金红利, r配 是配股比例, P 配 是








(R it - Rϖi) (R j t - Rϖj )
n - 1
其中, Ρij为第 i 只股票与第 j 只股票之间的协方差,









W iW j Ρij
其中, Ρp 为组合的标准差,W i、W j 分别为第 i 只股票
与第 j 只股票在组合中所占权重, K 为组合中股票
的个数。由于我们采用等权组合

















(2)确定组合中股票的个数 K (K = 1, 2, ⋯50)。
(3)对于给定的股票组合个数 K , 我们从全部的
样本股票中随机挑选出 K 只股票构成组合, 计算组
合的标准差 Ρp , 然后按相同方法随机抽样 500 次, 计
算 500 次组合标准差的平均值 Ρλp。
4　实证结果及分析
各样本期间股票组合规模与风险之间关系如表
2 所示, 由表 2 可以看出, 虽然各样本期间中各组合
风险的绝对值有所不同, 但组合规模与风险之间的
趋势还是相同的, 即当组合中股票数量小于 10 只
时, 组合的风险随着组合规模的扩大迅速下降, 当组
合中股票数量由 10 只增加到 20 只时, 组合的风险
仍有所下降, 但下降程度十分微弱, 当组合中股票数
量多于 20 只时, 组合的风险几乎不再下降。因此, 对
于机构投资者在分散化投资于中国股市时, 其持有
股票数量一般以 10 到 20 只为宜。如果组合中股票
数量多于 20 只, 风险基本不再下降, 反而会导致较
高的管理成本。
表 2　各样本期间股票组合规模与风险之间关系比较　 (◊ )
组合数目
K
1994 年 1995 年 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年
1994. 1. 3～
1999. 8. 20
1 26. 15058 8. 67884 13. 56705 9. 77008 8. 32739 11. 03180 13. 56705
2 25. 08149 8. 12716 11. 54243 8. 17064 7. 02859 9. 73894 11. 54243
3 24. 71192 7. 61694 10. 78228 7. 43115 6. 49710 9. 07208 10. 78228
4 24. 42981 7. 40809 10. 67418 7. 11685 6. 21087 8. 96780 10. 67418
5 24. 21638 7. 37705 10. 21553 6. 84184 6. 03520 8. 84008 10. 21553
6 24. 25507 7. 30438 10. 12963 6. 72051 5. 86180 8. 60170 10. 12963
7 24. 25608 7. 27997 9. 91200 6. 49916 5. 72416 8. 56358 9. 91200
8 23. 96907 7. 19636 9. 88516 6. 41151 5. 69518 8. 44908 9. 88516
·36·
　　续表 2
9 24. 13957 7. 13561 9. 82780 6. 42343 5. 62527 8. 38799 9. 82780
10 24. 04690 7. 12806 9. 73281 6. 29983 5. 58876 8. 43167 9. 73281
11 23. 80656 7. 15028 9. 71276 6. 28113 5. 58189 8. 27511 9. 71276
12 24. 00870 7. 09518 9. 71152 6. 19734 5. 51608 8. 30163 9. 71152
13 24. 03844 7. 12464 9. 64920 6. 17310 5. 51919 8. 28697 9. 64920
14 24. 00918 7. 04161 9. 66327 6. 15200 5. 47058 8. 28817 9. 66327
15 24. 13383 7. 05555 9. 60006 6. 11796 5. 41635 8. 29653 9. 60006
16 24. 13766 7. 07752 9. 60222 6. 13211 5. 48881 8. 26193 9. 60222
17 23. 95196 7. 08050 9. 56816 6. 07722 5. 41012 8. 29260 9. 56816
18 23. 94560 7. 05384 9. 55257 6. 06486 5. 39662 8. 18390 9. 55257
19 23. 91781 7. 05987 9. 54535 6. 06477 5. 40309 8. 27847 9. 54535
20 23. 86591 7. 03132 9. 54092 6. 05410 5. 35986 8. 16573 9. 54092
21 24. 09710 7. 04760 9. 46126 5. 98777 5. 38718 8. 19719 9. 46126
22 24. 03447 7. 01234 9. 41431 5. 99109 5. 36896 8. 21701 9. 41431
23 24. 03661 7. 02707 9. 51467 5. 98451 5. 35604 8. 14589 9. 51467
24 23. 90360 6. 99183 9. 44303 5. 96609 5. 32374 8. 13008 9. 44303
25 24. 05783 6. 98459 9. 44309 5. 96092 5. 33084 8. 18027 9. 44309
26 23. 98243 6. 96932 9. 43559 5. 96219 5. 33078 8. 17071 9. 43559
27 23. 95815 7. 01089 9. 50756 5. 92749 5. 33277 8. 20394 9. 50756
28 23. 89357 7. 01522 9. 49410 5. 95366 5. 28979 8. 19678 9. 49410
29 24. 01163 6. 98084 9. 46374 5. 89499 5. 33377 8. 19448 9. 46374
30 24. 03654 6. 99353 9. 44251 5. 90530 5. 29174 8. 15723 9. 44251
31 23. 89772 7. 00157 9. 44251 5. 92173 5. 29461 8. 17188 9. 44151
32 23. 91048 6. 98892 9. 42829 5. 89168 5. 29120 8. 18398 9. 42820
33 23. 89818 7. 00671 9. 43394 5. 89062 5. 27996 8. 16306 9. 43394
34 24. 04623 6. 99298 9. 45239 5. 89917 5. 28811 8. 14548 9. 45239
35 23. 91923 6. 96717 9. 40423 5. 89374 5. 27652 8. 17656 9. 40423
36 24. 00738 6. 99547 9. 44655 5. 89164 5. 26938 8. 10001 9. 44655
37 23. 99114 6. 99829 9. 41716 5. 89760 5. 28409 8. 12866 9. 41716
38 23. 85362 6. 96297 9. 41848 5. 89467 5. 27920 8. 12257 9. 41848
39 24. 05063 6. 96157 9. 43611 5. 86670 5. 25895 8. 13361 9. 43611
40 23. 87985 6. 96639 9. 36312 5. 88179 5. 25174 8. 14263 9. 36312
41 23. 99045 6. 97291 9. 40051 5. 85716 5. 26915 8. 10607 9. 40051
42 23. 99813 6. 97757 9. 36140 5. 87247 5. 25493 8. 14230 9. 36140
43 23. 97348 6. 96973 9. 35307 5. 85182 5. 25314 8. 15211 9. 35307
44 23. 92366 6. 97214 9. 41800 5. 85790 5. 24686 8. 15240 9. 41800
45 23. 97442 6. 97849 9. 34206 5. 85029 5. 25363 8. 14576 9. 34206
46 23. 96941 6. 96295 9. 41018 5. 83691 5. 27020 8. 11109 9. 41018
47 23. 89421 6. 95603 9. 36388 5. 84781 5. 24594 8. 12475 9. 36388
48 23. 89828 6. 96195 9. 34546 5. 84384 5. 24135 8. 11439 9. 34546
49 23. 94966 6. 98294 9. 36496 5. 83645 5. 20450 8. 08653 9. 36496
50 23. 88486 6. 96105 9. 36965 5. 84737 5. 23330 8. 11684 9. 36965
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